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业绩稳健 价值凸显 
事件：公司发布 2019 年半年度业绩报告。2019 年上半年，公司实现营业收入 1163.7
亿元，同比下降 8.6%，实现归母净利 242.4 亿元，同比增长 5.5%。 
公司业绩一如既往保持稳健。2019 年上半年，公司实现营业收入 1163.7 亿元，同比下
降 8.6%，主因（1）与国电电力组建合资公司导致发电量下滑 40.2%；（2）外购煤煤源
不足导致销量下滑 3.6%；（3）煤炭销售均价下滑 2.8%。实现归母净利 242.2 亿元，同
比增长 5.5%，主因上半年公司与国电组建合资公司完成交割确认相关投资收益 11.2 亿
元。实现扣非后归母净利 226.8 亿元，同比下降 1.5%，符合预期。 
➢ 分季度来看，公司 Q2 单季实现营业收入 593.5 亿元，同比下降 7.8%，环比增长

4.1%；实现归母净利 116.6 亿元，同比增长 2.8%，环比下降 7.4%；实现扣非归
母净利 113.4 亿元，同比、环比基本持平； 

➢ 分板块来看，公司煤炭（57%降至 55%）、发电（14%降至 13%）分部经营收益
占比下降，运输分部（28%升至 31%）经营收益占比上升。 

煤炭分部：量价齐跌，盈利稍有下滑。受营业收入下降、运输成本增长、陕西榆林资源
税上调以及管理费用增长影响，公司上半年煤炭分部实现经营收益 193.4 亿元，同比下
降 10.7%。 
➢ 收入 936.4 亿元，同比下降 6.4%，主因（1）销量下滑：上半年实现煤炭销量 217.1

百万吨，同比下降 3.6%，其中外购煤销量 75 百万吨，同比下降 6%；（2）售价
下降：上半年公司平均煤炭销售价格 420 元/吨，同比下降 2.8%。 

➢ 成本 666.3 亿元，同比下降 6.4%，主因（1）外购煤量及采购价格下降（349 元/
吨降至 321 元/吨）；（2）自产煤生产成本下降（113.4 元/吨降至 110.9 元/吨）。 

发电分部：近半机组出表，发电/售电量大幅下滑。公司与国电电力组建合资公司于 1 月
31 日完成交割（30530MW 机组出表，占公司总装机容量的 49.3%），导致经营收益下
滑 13.4%至 46.7 亿元，但受电价上涨影响，发电分部毛利率较去年同期提升 5.1 个百分
点至 25.9%。 
➢ 发电/售电：公司上半年实现发电量 79.9 十亿千瓦时，同比下降 40.2%；实现总售

电量 74.96 十亿千瓦时，同比下降 40.2%； 
➢ 电价/成本：电价方面，公司上半年平均售电价格 330 元/兆瓦时，同比上升 5.8%，

其中燃煤机组发电平均售价 323 元/兆瓦时，同比上升 5.2%；成本方面，公司上半
年平均售电成本 258.5 元/兆瓦时，同比微增 0.8%。 

➢ 营收/成本：公司发电分部实现收入 262.2 亿元，同比下降 35.7%；营业成本 194.3
亿元，同比下降 39.8%。 

运输分部：铁路运量迭创新高，整体盈利持续向好。2019 年上半年，公司运输分部共实
现营业收入 247.1 亿元，同比增长 2.3%，实现毛利 145.5 亿元，同比增长 2.6%，毛利
率较去年同期提升 0.2 个百分点至 58.9%。 
➢ 铁路：公司上半年自有铁路运输周转量 142.9 十亿吨公里，同比增长 3.1%，其中

为外部客户提供铁路运输服务的周转量 15.9 十亿吨公里，同比增长 8.9%； 
➢ 港口：公司上半年通过自有港口下水量 112.8 百万吨，同比微降 1.7%，其中通过

黄骅港下水 91.7 百万吨，通过天津港下水 21.1 百万吨； 
➢ 航运：公司上半年航运货运量实现 54.8 百万吨，同比增长 6.2%，航运周转量 44.7

十亿吨海里，同比下降 0.9%。 
业绩底部明确，安全边际极高。我们对公司业绩进行弹性测算，认为在极度悲观情形下，
公司归母净利仍将维持在 400 亿左右，业绩底部明确，安全边际极高。 
➢ 一方面，当现货价格跌至 500 元/吨时，公司自产煤部分或导致归母净利下降 32 亿

元； 
➢ 一方面，由于煤价下跌过程中，坑口跌幅小于港口现货，从而导致贸易煤毛利下降，

在悲观情形下，贸易煤部分会导致公司归母净利下降 20 亿元。 
盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019 年~2021 年实现归母净利 430.3 亿元、424.8
亿元、435.6 亿元，EPS 分别为 2.16 元、2.14 元、2.19 元，对应 PE 分别为 8.6、8.7、
8.5。我们认为公司在煤炭、电力、铁路、港口等领域皆为行业翘楚，具有极强的竞争力。
受益于公司 “煤电化路港航”全产业链的协同效应和纵向一体化优势，使其即使在煤价
下行周期中，业绩底部依然明确，抵御风险能力极强。同时考虑到公司充裕的现金流、
低负债、低资本开支、低估值、高而稳定的分红比例，在当前市场环境不确定性剧增的
背景下，公司防御属性凸显，维持“买入”评级。  
风险提示：煤价断崖式下跌，长协基准价下调，上网电价下调，公司发生安全事故。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 248,746 264,101 230,863 231,957 234,403 

增长率 yoy（%） 35.8 6.2 -12.6 0.5 1.1 

归母净利润（百万元） 45,037 43,867 43,034 42,482 43,559 

增长率 yoy（%） 
 
 

98.3 -2.6 -1.9 -1.3 2.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.26 2.21 2.16 2.14 2.19 

净资产收益率（%） 14.4 13.4 11.7 10.7 10.3 

P/E（倍） 8.2 8.4 8.6 8.7 8.5 

P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 132,644 233,296 230,274 255,289 280,673  营业收入 248,746 264,101 230,863 231,957 234,403 

现金 81,090 72,205 54,599 72,007 80,699  营业成本 143,842 155,502 133,631 133,879 134,679 

应收账款 13,319 8,488 10,575 8,578 10,777  营业税金及附加 9,640 10,053 9,004 9,046 9,142 

其他应收款 2,736 0 2,392 11 2,417  营业费用 612 725 762 765 774 

预付账款 2,373 2,589 3,183 2,616 3,244  管理费用 19,394 19,879 19,623 19,716 19,924 

存货 11,647 9,967 8,607 10,002 8,718  财务费用 3,457 4,086 2,363 2,191 1,858 

其他流动资产 21,479 140,047 150,920 162,075 174,818  资产减值损失 2,719 1,042 1,154 1,160 1,172 

非流动资产 434,480 353,943 385,076 383,118 378,943  公允价值变动收益 -19 22 290 2 2 

长期投资 9,449 9,983 40,516 42,064 43,612  投资净收益 1,321 593 2,669 1,548 1,548 

固定投资 309,218 237,227 242,013 244,355 244,385  营业利润 71,102 73,146 67,285 66,748 68,404 

无形资产 38,255 36,463 35,140 32,981 30,704  营业外收入 493 427 460 444 452 

其他非流动资产 77,558 70,270 67,407 63,717 60,243  营业外支出 1,262 3,504 1,200 1,500 1,500 

资产总计 567,124 587,239 615,351 638,407 659,616  利润总额 70,333 70,069 66,545 65,692 67,356 

流动负债 115,905 123,381 128,375 129,993 128,688  所得税 16,283 16,028 15,314 15,118 15,501 

短期借款 9,493 2,000 2,000 2,000 2,000  净利润 54,050 54,041 51,231 50,574 51,855 

应付账款 31,588 25,579 23,548 25,670 23,842  少数股东收益 9,013 10,174 8,197 8,092 8,297 

其他流动负债 74,824 95,802 102,828 102,323 102,846  归属母公司净利润 45,037 43,867 43,034 42,482 43,559 

非流动负债 76,592 59,408 48,797 37,463 25,774  EBITDA 96,464 94,153 85,135 85,166 87,285 

长期借款 70,806 53,588 42,977 31,643 19,954  EPS（元/股） 2.26 2.21 2.16 2.14 2.19 

其他非流动负债 5,786 5,820 5,820 5,820 5,820        

负债合计 192,497 182,789 177,172 167,456 154,462  主要财务比率      

少数股东权益 73,140 76,687 84,884 92,976 101,273  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 19,890 19,890 19,890 19,890 19,890  成长能力      

资本公积 74,730 74,720 74,720 74,720 74,720  营业收入（%） 35.8 6.2 -12.6 0.5 1.1 

留存收益 193,840 218,646 249,385 279,729 310,843  营业利润（%） 80.8 2.9 -8.0 -0.8 2.5 

归属母公司股东收益 301,487 327,763 353,294 377,975 403,881  归属母公司净利润（%） 98.3 -2.6 -1.9 -1.3 2.5 

负债和股东权益 567,124 587,239 615,351 638,407 659,616  盈利能力      

       毛利率（%） 42.2 41.1 42.1 42.3 42.5 

现金流表（百万元）       净利率（%） 18.1 16.6 18.6 18.3 18.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.4 13.4 11.7 10.7 10.3 

经营活动净现金流 95,152 88,248 53,584 65,223 55,440  ROIC（%） 13.8 14.0 12.5 11.9 11.6 

净利润 54,050 54,041 51,231 50,574 51,855  偿债能力      

折旧摊销 24,625 23,584 18,536 19,834 21,118  资产负债率（%） 33.9 31.1 28.8 26.2 23.4 

财务费用 3,457 4,086 2,363 2,191 1,858  净负债比率（%） 3.8 -3.1 0.3 -5.9 -9.5 

投资损失 -1,321 -593 -2,669 -1,548 -1,548  流动比率 1.1 1.9 1.8 2.0 2.2 

营运资金变动 7,943 1,935 -15,758 -5,989 -17,997  速动比率 1.0 1.8 1.7 1.9 2.1 

其他经营现金流 6,398 5,195 -119 160 152  营运能力      

投资活动净现金流 13,363 -53,056 -47,229 -16,488 -15,548  总资产周转率 0.44 0.46 0.38 0.37 0.36 

资本支出 20,268 20,935 771 -3,344 -5,569  应收账款周转率 16.9 24.2 24.2 24.2 24.2 

长期投资 30,067 -33,603 -30,533 -1,273 -1,548  应付账款周转率 4.5 5.4 5.4 5.4 5.4 

其他投资现金流 63,698 -65,724 -76,991 -21,105 -22,664  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -77,621 -44,715 -23,961 -31,327 -31,200  每股收益（最新摊薄） 2.26 2.21 2.16 2.14 2.19 

短期借款 5,109 -7,493 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.22 1.51 2.69 3.28 2.79 

长期借款 -2,972 -17,218 -10,611 -11,334 -11,689  每股净资产（最新摊薄） 15.16 16.48 17.76 19.00 20.31 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1 -10 0 0 0  P/E 8.2 8.4 8.6 8.7 8.5 

其他筹资现金流 -79,759 -19,994 -13,350 -19,993 -19,511  P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

现金净增加额 30,684 -9,474 -17,606 17,408 8,692  EV/EBITDA 4.8 4.3 5.0 4.7 4.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司营业收入（亿元）  图表 2：公司归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司销售净利率  图表 4：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司煤炭分部毛利（亿元）  图表 6：公司煤炭分部毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 7：公司煤炭分部产量（百万吨）  图表 8：公司煤炭分部销量（百万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司煤炭分部吨煤平均售价（元/吨）  图表 10：公司煤炭分部自产煤吨煤成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 11：公司发电分部毛利（亿元）  图表 12：公司发电分部毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 13：公司发电分部发电量（十亿千瓦时）  图表 14：公司发电分部售电量（十亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：公司铁路分部运输周转量（十亿吨公里）  图表 16：公司港口分部自有港口下水量（百万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 17：公司航运分部货运量（百万吨）  图表 18：公司煤化工分部烯烃产销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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